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【論文要旨】
　本論文では，SPCの連結基準に関する問題と倒産隔離の問題とについて，根本的な考え方とそ
の動向を確認し問題点を整理することで，投資家保護の観点からそれぞれのあり方を示すことを目
的としている。
　国内の連結基準においては，資産流動化に利用されるSPCについて一定の条件を満たしていれ
ば連結には含まれないものと推定し，支配力基準の例外として取り扱う規定がある。
　また，SPCの連結基準の問題は資産流動化の最大の要件である「倒産隔離」（Bankruptcy
Remortness）との関連から論じられることがある。すなわち，“倒産隔離のための連結除外”とい
う論理であり，同一次元での議論になってしまっているのである。
　しかし，倒産隔離の根本は譲渡資産の真正売買性であり，それが法律上確保されるのであれば，
オリジネーターの倒産の影響は受けない。加えて連結財務諸表制度の根本からみると，連結財務情
報を開示することが目的であることから，“倒産隔離のための連結除外”という論理は成り立たな
いものであると思われる。
　つまり，“倒産隔離のための連結除外”という同一次元で論ずるのではなく，別次元の別個の論
点として議論される必要がある。
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1　はじめに
　資産流動化は，流動化の対象となる資産（以下「対象資産」）のキャッシュフロ：一一一を裏付けとし
た資金調達手段であり，資産を原所有者（オリジネーター）から切り離し，その信用力のみで市場
から直接資金を調達する手段である1。
　その仕組みは対象資産をオリジネーターから流動化の器となる特別目的事業体（Special　Pur－
pose　Entity一略称SPE）に譲渡し，　SPEが対象資産から生じる収益を裏付けに資金調達を行うと
いうものである（図表1参照）。
　この資産流動化をめぐる会計問題として，その動向が注目されているのがSPCの連結について
である。
　現行の国内の連結基準においては，資産流動化に利用されるSPCについて，一定の条件（後述）
を満たしていれば連結には含まれないものと推定し，支配力基準の例外として取り扱う規定がある。
　またSPCの連結問題は，資産流動化の最大の要件である「倒産隔離」（Bankruptcy　Remortness）
との関連から論じられることがある。
　倒産隔離とは，対象資産が流動化取引に関わる当事老，特にオリジネーターからの倒産の影響を
受けないような仕組みを作ることである。
　この倒産隔離の確保のためにSPCは連結除外される必要があるという見解があるが，本来の連
結財務諸表制度のあり方と倒産隔離の根本的な意味を考えると，“倒産隔離のための連結除外”と
いう論理は成り立たないものであると思われる。
　本論文は，SPCの連結基準に関する問題と倒産隔離の問題とについて，根本的な考え方を確認
し，現在における問題点を整理することで，投資家保護の観点からそれぞれのあり方を示すことを
目的としている。
図表1　資産流動化の仕組み
資産譲渡
代金
証券等発行 ???
1小林秀之『資産流動化の仕組みと実務一倒産隔離と近時の立法一』新日本法規，2002年，3ページ参照。
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　1節では，まず資産流動化における器であるSPCを取り上げ，その特徴を資産流動化取引の
SPCとして法律に定めのある「特定目的会社」（TMK）2の事業体としての特殊性をみていく。
　次に，その連結基準について日本での例外規定と米国における制度の変遷をみていき，今後の日
本の動向を踏まえ論じていく。
　皿節では資産流動化の最大の要件である倒産隔離について，実務上利用されている3つの倒産
隔離スキームと，倒産隔離が大きく論じられた株式会社マイカルと同グループ会社が行っていた流
動化取引における真正売買性の議論を通じ，倒産隔離の問題点を明らかにしていく。
　最後に，】V節において，皿節，及び皿節で論じてきたSPCの連結基準と倒産隔離の根本を踏ま
えて，資産流動化におけるSPCの連結基準と倒産隔離の論理のあり方を投資家保護の観点から示
していく。
皿　SPCの連結基準
1　特別目的会社とは
　資産流動化においては，流動化対象資産を所有しその資産価値に基づいて証券等を発行すること
のみを目的とする特殊な事業体が必要となる。それが，広い意味で「ビークル」（Special　Purpose
Vehicle一略称SPV）または「特別目的事業体」（Special　Purpose　Entities一略称SPE）と呼ばれ
るものである。これらSPEはその事業内容を制限されており，流動化対象資産から生ずるキャッ
シュフローを変換するなど特定の目的のためだけに存在する実態のない導管体である3。
　このSPVに利用される事業体が株式会社，有限会社，投資法人など会社形態をとる事業である
とき，「特別目的会社」，Special　Purpose　Companyの頭文字をとってSPCと呼ばれる4。
　またこのSPCについて，「資産の流動化に関する法律5」（以下「資産流動化法」）上その形態に
ついての定めがあり，いわば「資産流動化専用のビークル」6として位置づけられるものが「特定
目的会社」（以下TMK）である。
　資産流動化取引において「橋渡し」の役割を担っている会社が特別目的会社であるが，その事業
体としての性質は特殊なものである。
　以下では，どのような特殊性を持った事業体であるのかを，TMKについて資産流動化法上の規
定を見ていくことで明らかにしていく。
2一般的に特定目的会社はSPCと区別するため，ローマ字表記Tokutei　Mokuteki　Gaisyaの頭文字をとり
　「TMK」と略される。本論文でもこれを採用している。
3久禮義継・齋木夏生『流動化・証券化の会計と税務（第3版）』，中央経済社，2006年，7ページ。
4佐藤一雄『不動産証券化の実践　完全版』，ダイアモンド社，2004年，30ページ参照。
5「資産の流動化に関する法律」（平成十年六月十五日法律第百五号）
6佐藤，前掲書（注4），50ページ。
一385一
2　特定目的会社の特質
　特定目的会社（以下TMK）とは，資産流動化法第2条2項に基づき，「資産の流動化のみを目
的として設立される特別法上の営利社団法人」である7。
　特定目的会社は，「資産対応証券の発行若しくは特定目的借入れにより得られる金銭をもって資
産を取得し，又は信託会社若しくは信託業務を営む銀行その他の金融機関が資産の信託を受けて受
益証券を発行し，これらの資産の管理及び処分により得られる金銭をもって資産対応証券，特定目
的借入れ及び受益証券に係る債務の履行，又は優先出資8，利益の配当及び償却のための取得又は
残余財産の分配を一連の行為として行なう社団である。」（資産流動化法第2条2）この一連の行為
を資産流動化法上では「資産の流動化」と定義している。（同法第2条1）
　このTMKは，旧商法上の株式会社に準ずる規定が多く存在しているが，旧商法上の株式会社
と比べ，事業体としての特徴として以下の点が上げられる。
（1）設立の簡素化
　TMKの設立は，発起人が定款を作成し（資産流動化法第18条1），資本は特定資本又は特定資
本及び「資産流動化計画」において発行が定められた優先出資であり（同法第19条1），その最低
額は十万円となっている（同法第19条2）。また営業の開始手続きは，「業務開始届」（同法第3条
2－～五）を内閣総理大臣に届け出ることを規定しており（同法第3条1），「資産流動化計画」（同
法第5条1－～六）を添付することを義務付けている（同法第3条3二）。
　この規定は旧SPC法9上では，登録をもって業務開始が許されるものであった（旧SPC法第3
条）。また，最低資本金が300万円（旧SPC法第19条2）と旧有限会社法上の有限会社と同額であ
ったなど，現行SPC法では，旧SPC法と比べ設立・営業開始手続きの簡素化の措置がとられてい
ることがわかる。
②　事業内容の制限
　営業開始時に提出される「資産流動化計画」は，TMKの事業内容，及び目的を示したものであ
り，それ以外の業務については資産流動化法第142条によって禁止されている。
　また，「資産流動化計画」の内容に社員総会の決議の内容，及び取締役の行為が違反する場合，
社員，特定社債権者等の債権者がその決議及び行為を停止させることが出来る（同法第61条の二
及び第76条の二）。
　この規定により，TMKの事業内容が資産流動化事業にのみに制限された事業体であることがわ
かる。
7小林，前掲書（注1），96ページ。
8優先出資…SPC法第二条第六号，「特定目的会社に対する出資」利益の配当，又は残余財産の分配を優先し
　て受ける権利を有する。
9「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」（平成十二年法律九十七号にて改正前のもの）
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（3）ガバナンス体制
　TMKのガバナソス機関においては，旧商法上の株式会社と同様，最高意思決定機関である社員
総会，業務執行機関である取締役会，取締役の業務の執行を監査する監査役という機関が存在す
る。しかし，取締役及び監査役の人数の規定が一名以上（同法第64条，第79条）であり，公認会
計士監査の規定は負債総額による規定（同法第85条4及び，同法施行令10第9条）はあっても資
産規模に応じた規定がないなど，旧商法上の株式会社に比ぺ簡素化の措置がとられている。尚，取
締役，監査人ともに欠格事由として，オリジネーター（法人の場合はその役員）または信託の受益
者である法人の役員，特定持分信託の受益者であり法人の役員などが上げられている（同法第66
条及び第88条）。
　事業内容の制限については，資産流動化という資産の信用力だけによる資金調達手段という観点
から必要不可欠な要件であり，資産流動化事業のみに制限する規制を設けることで，債権者の保護
を図っていることになる。また取締役及び監査人の欠格事由規定により，オリジネーターから人的
な独立を図るよう規定されていることも窺える。
　しかし，ガパナソス体制，及び設立についての旧SPC法からの改正点をみると，資産流動化の
器としての利便性を向上させるような改正であり，このことから，資産流動化においてTMKは
言わば「使い勝手のよさ」を重視された事業体であるという特殊性を持っていると推察される。
3　日本の会計基準におけるSPC連結例外規定
（1）連結会計基準の変遷
　日本の連結会計基準は，平成9年6月6日に企業会計審議会より公表された「連結財務諸表制
度の見直しに関する意見書」において，子会社の連結範囲の判定基準として，従来の持株基準で
は，「議決権の所有割合が百分の五十以下であっても，その会社を事実上支配しているケースもあ
り，そのような被支配会社を連結の範囲に含まない連結財務諸表は企業集団に係る情報としての有
用性に欠けることになる」との見地に立ち，子会社の判定基準として支配力基準が導入されること
となった11。
　その子会社の対象となる事業体について，平成10年10月30日に企業会計審議会から公表された
「連結財務諸表制度における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」（以下「具
体的取扱い」）の中でその範囲が拡大され，改正財務諸表等規則では，第8条3項において，「会
社，組合その他これらに準ずる事業体」と定められている。すなわち，株式会社，有限会社，任意
組合以外に，パートナーシップ等が該当することとなった12。
且o「資産の流動化に関する法律施行令」（平成十二年十一月十七日　政令第四百七十九号）
11原田昌平・齋木夏生「日本のSPCをめぐる現状と課題」『企業会計』，　Vol．55　No．8，2003年，34ページ。
12同上。
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（2）特別目的会社の取扱い
　このように連結の範囲が拡大した中で，資産の流動化を目的として設立，利用されるSPCにつ
いては，「具体的取扱い」の「三　特別目的会社の取扱い」が公表され，それを受けて，財務諸表
等規則13第8条7項で支配力基準の例外という扱いで子会社に該当しないと推定するという規定
（以下「例外規定」）が設定された。この規定における，連結対象とならないための要件を整理する
と以下のようになる（図表2参照）。
　①資産流動化法上の特定目的会社及び事業内容の変更が制限されているこれと同様の事業を営
　　　む事業体であり，
　②資産を適正な価格で譲り受けており，
　③譲り受けた資産から生ずる収益を発行する証券の所有者に享受させることを目的としてお
　　　り，事業がその目的に従って適切に遂行されていること。
　こうした例外規定の考え方の基本というのは，資産の流動化に用いられるSPCがその事業内容
が制限されていることから，「議決権の過半数を保有している場合でも支配力を十分に行使できな
いことになるため，（中略）出資者等から独立しているものと認める」14というものである。
　また，資産流動化においてSPCを利用する理由が，資産をオリジネーターから分離し，その資
産から生じるリスクとリターンとを明確化させ，投資家に帰属させることが出来るようにするため
図表2　SPC連結の例外規定の判定のフロー
資産流動化法に規定する特別目的会社か？
?
特定目的会社と同等の事業を営む事業体か？
事業内容の変更が制限されているか？
資産の譲渡価格は適正か？
曹”
????????．」??????????????????＿．」????
一YESc←NO
譲り受けた資産から生じる利益を発行する証券の所有者に享受さ
ｹることを目的として設立されており，かつ，事業がその目的に
ｵたがって適切に遂行されているか？
子会社に該当しないと推定 原則により判定
出所）原田昌平・齋木夏生「日本のSPCをめぐる現状と課題」『企業会計』，　Vo1．55　No．8，2003年，
33ページより。
13「財務諸表等の用語，様式及び作成方法に関する規則」
14原田・齋木，前傾論文（注11），33ページ。
一388一
であるという観点からSPCが連結対象とならないことが重要との考え方も存在している15。
4　米国の会計基準におけるSPEの連結規定
（1）米国におけるSPE連結規定の変遷
　米国の会計基準においては，一般事業体については会計研究公報（ARB）51号「連結財務諸
表」16及び，財務会計基準書（SFAS）94号「すぺての過半数所有子会社の連結」17が連結の一般的
なガイダンスとされており，議決権の50％を所有している子会社を連結の対象としている18。
　SPEの連結については，エソロン事件以前では包括的な規定がなく，個別・具体的なパターソ
に応じて，緊急問題専門委員会（Emerging　Issues　Task　Force一略称EITF）等から論点等が公表
され，補完されていたという状況であった19。
　特に，1990年に公表されたEITF論点第90－15号「リース取引における実質的でない貸し手，残
余保証，及びその他の条項の影響」20は，その要件に係る解釈によって実務家の間で一般化し，
SPE連結除外の要件として利用されることになった。
　EITF論点90－15号には，リースの貸し手であるSPEを連結に含める要件として，
　①SPEが単一の借り手とのリース取引にかかわっている。
　②リース資産の所有に伴う実質的に全てのリスクと便益を借り手が保持している。
　③SPEの所有者が，　SPEへの実質的な残余部分投資を行っていない。
という三点を定めている21。
　この要件にある残余持分投資について，SECスタッフがSPEの総資産に譲渡された資産の3％
以上であれば実質的な残余持分投資を行なっているとみなせるとの見解を示した。加えて，これら
の条件がリース以外のSPEに関連した取引の評価にも役立つとも考えられたことから，実務にお
いて，SPEの過半数所有者である外部の独立した投資者がSPEの総資産の3％以上の持分投資を
行っていれば，当該SPEを連結対象から除外することが出来ると解釈され，多くのSPEが連結除
外されていたのである22。
且5横田雅志「資産流動化に活用されるSPEの会計上の問題点一連結財務諸表における流動化対象資産のオフ
　バランス要件一」『中央大学大学院研究年報33商学研究科篇2003』，2004年2月，128ページ参照。
16AICPA，　Accounting　Research　Bulletin（ARB）No．51，　Consolidated　Financr’al　Statements，（August，1959）．
17FASB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No．94，　Consoliclαtion　ofAll　Mal’ority・Owned　Subsidiaries
　（October，1987）．
18永沢徹・さくら総合事務所『第3版SPC＆匿名組合の法律・会計税務と評価』清文社，2005年，152ペー
　ジ参照。
19原田・齋木，前掲論文（注11），36ページ参照。
20FASB，　Emerging　Issues　Task　Force　Issue　No．90－15，　imPact　ofハlonsubstantive　Lassoers，　Residual　Value
　Guarantees，　and　Other　Provisions　in　Leasing　Transactions（Date　Discussed：Jury　12，1990；September　7，1990；
　November　8，1990；January　10，1991：Jury　11，1991）．
21今福愛志『企業統治の会計』（クローズアップ現代会計2），東京経済情報出版，2002年，44ページ参照。
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　また個別的な規定として，金融資産取引において利用されるSPEについては，1996年の
SFAS125号「金融資産の譲渡及びサービス業務ならびに負債の消滅に関する会計処理」23が公表さ
れ，2000年にこれを改訂し，一層厳格化したSFAS140号「金融資産の譲渡及びサービス業務なら
びに負債の消滅に関する会計処理～FASB第125号の改訂～」24にその連結上の取扱いが規定され
ている。
　SFAS140号では，
　①譲渡人と異なっていることが明確に証明できる。
　②活動が相当制限されていて，SPEの設立又は保有する譲渡された資産中の受益権が創設時
　　　の法的書類にすべて詳述され，かついずれの譲渡人，その関係会社及びその代理人以外の企
　　　業が保有する受益権の少なくとも過半数保有者の承認によってだけ，著しい変更ができる。
　③保有資産が制限されている。
という要件をすべて満たした信託又はその他の法的実態を，適格SPE（Qualifying　SPE：QSPE）
としており（Par．35），金融資産の譲渡について譲受人が適格SPEである場合には，譲渡人また
はその関係会社の財務諸表に連結してはならないと規定している（Par．46）。
　このように，一部のSPEについては個別・具体的な規定はあるものの，包括的な規定が存在し
なかったゆえに，具体的な規定のないSPEの連結については，　EITF論点90－15号の拡大解釈に拠
ってその多くが，連結除外されていたのである。
②　新しい連結判定基準概念
　エンロンにおける不正会計は，前述の連結除外規定を利用し，本来は連結すべきSPEを意図的
に連結除外し，多額の負債や損失をオフパラソス処理していた25。これをきっかけに，SPEの連結
について包括的な基準の作成が求められた。それを受け，2002年6月28日にFASBから公表され
た公開草案「一定の特別目的会社の連結　会計研究公報51号の解釈」26において，これまでの議決
権の所有を通じて確立された親子関係だけではなく，議決権以外の契約その他の手段によってある
企業のために活動するSPEについても，企業とSPEの間に親子関係があるとみなして連結するこ
22向伊知郎「変動持分事業体の連結と主たる受益者の特定」，『愛知学院大学論叢経営学研究　第14巻4号』，
　2005年3月，311～312ページ参照。
23FASB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No．125，　Accounting　for　Transactions　and　SewiCing　of
　Financial・Assets　and　Extin8nishments（of　Liabitities（July，1996）．
24FAtSB，　Statement　of　Financial　Accounting　Standards　No，140，　Accounting　for　Transactions　and　ServiCing（of
　Financial　Assets　and　Extingu　iShmen　ts（ofLiabilities　一　a　reP　lacement　of　FA　SB　Stα　tement　IVo．125（September，
　2000）．
　　基準書の邦訳については向，前掲論文（注22）を参考にしている。
25山地範明rFASB　r変動持分事業体の連結』の考え方」，『企業会計』，　Vol．55，2003年，同上論文，25ペー
　ジ。
26FASB，　Exposure　Draft，　Proposed」lnterpretation　　　Consolidαtion　of　Certain　Sl）ecial　Pu7pose　Entities：　an　lnter－
　Pretation　of／ARB　No．51　（June　28，2002）．
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とを要求した27。
　そして，2003年1月にFASB解釈書第46号（以下FIN46号）「変動持分事業体の連結」28が公表
され，議決権以外の手段により財務的支配が達成される事業体，「変動持分事業体」（Variable　In・
terest　Entity一略称VIE）については，「変動持分」（Variable　lnterest一略称VI）に応じて支配力
を判断し29，この変動持分を過半数以上所有するものを「主たる受益者」（Primary　Beneficiary一
略称PB）とし，　PBが当該事業体を連結することが定められた30。
　以下ではFIN46号の規定を概観し，米国におけるSPEについての連結規定を見ていくことにす
る。
（a）FASB解釈書46号「変動持分事業体の連結」
　FIN46号によって新たに導入されたVIEとは以下のいずれかの条件を組成時に計画的に満たす
ような事業体である（Pars．5and　9）。
a．エクイティ投資額が，他からの追加的支援を受けずに活動するのに十分な額である
b．エクイティ投資家のグループが，出資等によって財務的支配を行なっている場合にみせる次
　　の①～③の特性のいずれかを欠いていること。
　　　　①議決権等により直接的に意思決定を行なうこと。
　　　　②その事業体に生じる期待損失を引き受ける義務を有すること。
　　　　③残存期待利益を享受する権利を有すること。
　ここでいう変動持分とは，VIEの期待損失（expected　losses），あるいは期待残余利益（expect－
ed　residual　returns）の一部を負担，あるいは享受するものであり，（Par．8）。ある事業体の変動
持分以外の純資産の更正価値の変化によって増減するその実態との契約，所有，あるいはその他の
経済的持分をいう31。
　このVIEの期待損失の過半数を負担し，期待残余利益の過半数を享受し，あるいはその双方の
負担と享受の両方を行うような変動持分を所有する企業が主たる受益者であり，当該VIEを連結
しなければならない（Par．14）。この際，　VIEの成果に重要な影響を及ぼす意思決定を直接または
間接的に行使できる立場であることがPBの特定において重視される32。
　FIN46号では従来の支配力基準による連結基準ではなく，経済的契約等により連結の可否を判断
することから，経済的実質に基づいて連結範囲を決定する規定となった。また，従来からの一般的
27今福，前掲書（注20），45ページ。
28FASB，　FA　SB　ln　terpreta　tion　No．46　Consolidation（of　Variable　lnterest　Entities－an　interPretation　ofARB〈No．
　51　（January，2003）．
　　解釈書の邦訳については向，前掲論文（注22）及び，山地，前掲論文（注25）を参考にしている
29注18におなじ。
30向，前傾論文（注22），314ページ。
31同上。
32同上論文，315ページ。
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図表3　FASB　FIN46号の連結要否フローチャート
解釈指針の例外となる事業体に該当する 個々の対象の解釈指針に基づいて会計処理を行う
　　　　　　　　　Ψ
持分を保有している事業体が変動持分事業体（VIE）
に該当するか？ 通常の連結基準による判定
VIEの変動持分（VI）を保有している
主たる受益者（PB）としてVIEを連結
連結の検討不要
主たる受益者に該当しないため，連結不要
ただし，関与が大きければ開示が必要
YES　－一…←NO
出所）永沢徹監修・さくら総合事務所編『第3版SPC＆匿名組合の法律・会計税務と評価』清文社，2005年，
　　157ページより。
なSPEという概念を放棄し，それに代わり，変動持分事業体という概念を用いて新たな整理を
し，rSPE」とは何かという論争に終止符を打つ規定であると評価されている33。
　尚，先述の適格SPEについては，　FIN46号において適用対象外の事業体とされており，　VIEと
いう概念が登場した後でも，SPEの概念の一つとして適用されている規定である。
　米国におけるSPE連結規定は，エソロン事件でのSPE連結除外規定の不正利用が発覚した後，
VIEという新しい事業体概念とVIという議決権に拠らない新しい支配力概念を導入し，その範囲
を大きく拡大させることとなった。
5　日本におけるSPC連結規定の今後の動向
　SPCの連結について，日本では企業会計基準委員会に特別目的会社専門委員会を設置し，特別
目的会社の会計基準の整備，及び連結対象となる子会社に含まれる会社以外の事業体（投資事業組
合など）について，より具体的な取扱いを示すことを目的としている34。
　また，日本におけるSPC連結の現状について，日本公認会計士協会から平成14年12月10日に公
表された「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」により現状の把握が行われている。同報
告書によると，回答のあった105社が利用しているSPC515社のうち，投資の会計処理について，
連結子会社27社（5％），持分法適用会社3社（1％）となっており，子会社，関連会社として取り
扱っていないSPCが多い。
　このような状況に対し，同調査書の中で，「支配力に基づかない連結範囲の決定基準を検討する
33杉本茂「米国のSPE新連結基準（上）」『商事法務』第1657号，2003年3月15日，44ページ参照。
34＜http：／／www．asb．or．jp／j＿technical＿committees／special＿purpose／index．html＞（accessed　2006－6－28）
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必要がある」35と指摘している。
　また，不動産の開発を伴う開発型スキームのような裁量が介入する余地が大きい流動化取引にお
いては，SPCが連結の対象となるという考えが生じ，この考えが現在では多数派になってきてい
る36。
　米国では，先述の通りSPCを利用した不正会計防止への対策として，新しい概念を導入し，
SPC連結の包括的な制度を構築した。
　上記の指摘，及び国内外の動向から，今後何らかの形でSPCの連結について，包括的な規定が
整備されると推測される。国内のSPC連結基準ならびに会計基準が，今後どのように整備される
のかについて注目していく必要がある。
6　流動化とSPC連結
　先述の通り，資産流動化においてSPCが連結の対象とならない理由は，その資産から生じるリ
スクとリターンの明確化の必要性と支配力が十分に行使できないという考え方にある。
　つまり，資産流動化という取引の大前提である「資産の切り離し」のために，資産をオリジネー
ターから譲渡され所有するSPCを独立させる必要があるということからである。すなわち，　SPC
をオリジネーターの連結の対象から除外する規定を設けることによって，流動化対象資産の絶対的
な独立性を確保しようとしているのである。
　しかし，連結財務諸表制度の根本的な考えは連結財務諸表という情報開示要求に対する制度であ
り，法律的実態において親会社と子会社が一つの実態であるとみなすものではない。つまり，資産
譲渡取引は一つの法的実態の中で取引としてではなく，オリジネーターとSPCという別個の法律
実態間の取引となるのである。ゆえに，連結財務諸表におけるオフバランスのために例外規定を設
ける必要はない。むしろ，連結財務諸表制度のその目的からみて，親会社の情報開示が投資家の意
思決定に有用であるようになされることが必要であるから，親会社の情報の一つとしてSPCを利
用し，資産流動化事業を行なっているという情報を開示する，すなわちSPCを連結に含めること
が必要なのではないかと考える。
　譲渡人であるオリジネーターと譲受人であるSPCとが別個の法律実態であり，連結財務諸表制
度という制度は，親会社と子会社とを同一の法律実態としてみなすことを前提とした制度ではない
ことから，連結財務諸表においてオフパランスさせる必要は無いものであると考える。
皿　倒産隔離
1　倒産隔離とは
倒産隔離とは，資産流動化取引において，「関係当事者の誰かが倒産しても，投資家にあらかじ
35日本公認会計士協会，「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」，平成14年12月10日，2ページ。
36原田・齋木，前掲論文（注11），32ページ。
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め定められたとおりのキャッシュフローが支払われ，元金利の償還が確実に行われることをスキー
ム上担保することを意味する」37。
　資産流動化においては，資産のみの信用力で資金調達を行う手段であるから，「オリジネーター
やビークルそのものの倒産による直接の影響を排除することが求められる」38ものであり，資産流
動化においては「倒産隔離が絶対的要件の一つとなっている」39。
　倒産隔離がなされていないとすると，オリジネーターが倒産した場合，対象資産の譲渡が売買で
はなく担保として認められ，オリジネーターの破産管財人等が対象不動産を差し押さえることにな
り，SPCは利払い，配当，元本償還のための原資を失うことになり，加えて，その危険性の観点
から，幅広く資金を調達することが困難になってしまうのである40。
2　倒産隔離の現状
（り　倒産隔離の現状
　この倒産隔離について，小林氏は著書のなかで次のように述べている41。
　投資家が資産の信用力に基づいて投資している以上，（中略）倒産隔離の基準が明確化され，
そのリスクを計算できることが必要です。（中略）しかし，倒産隔離の基準については，立法
どころか判例も集積されておらず，（中略）わが国の現状では，その不明確さのリスクが資産
流動化のコストにはね返り，関係者全体の負担になってきています。
　つまり，資産流動化における倒産隔離の基準というものは，現時点においては，解釈論に頼らざ
るを得ない42状況になっており，このような不透明な状況の下で投資が行われているという状況な
のである。
②　倒産隔離3っのスキーム
　SPCの資本金はオリジネーターが負担しているのが実情であり，これを排除すること，すなわ
ち，オリジネーターの支配力の排除43と，それによるSPCの独立性の確保が必要であるとされて
いる44。
　このSPCの独立性を確保するために，実務上，利用されているスキームが倒産隔離スキームで
37不動産証券化協会『不動産証券化ハソドブック2005』，2005年7月7日，16ページ。
38同上書，17ページ。
39小林，前掲書（注1），18ページ。
40佐藤，前掲書（注4），ダイアモソド社，2004年，91ページ参照。
41小林，前掲書（注1），8ページ。
42同上書，9ページ。
43同上書，25ページ。
44同上書，27ページ参照。
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ある。その仕組みは，「法律的な工夫により“子会社であって子会社でない”“親（会社）のない子
（会社）”」45を作り出すことである。
　具体的には，「①海外のケイマソSPC・慈善信託等，②国内の有限責任中間法人，③資産流動化
法による特定持分信託」46の3つの方法がとられている。
（a）ケイマンSPC・慈善信託スキーム47
　ケイマソSPC・慈善信託スキームは，証券化においてその利用が通例であり48，これまでの実績
として最も利用頻度の高い49スキームである。
　まず，ケイマソ諸島に現地弁護士がSPCを設立する。そのSPCの議決権普通株式を信託会社に
譲渡し，信託会社は宣言信託50という仕組みを使い，慈善団体を受益者とする慈善信託を設定す
る。慈善信託によって，オリジネーターと無関係の慈善団体が最終受益者となる。
　オリジネーターは，ケイマソSPCが発行する無議決権優先株式を取得し，この株式払込代金を
もってケイマソSPCは日本につくられる国内SPCの資本に出資する。国内SPCはケイマンSPC
の100％子会社になり，結果オリジネーターとの資本関係は生じないことになる（図表4参照）。
（b）有限責任中間法人スキーム51
　有限責任中間法人スキームの具体的な仕組みは，オリジネーターが有限責任中間法人の基金を拠
出し，オリジネーターと無関係の2人以上の社員（通常は会計士，弁護士，司法書士，などのコ
図表4　ケイマンSPC＋慈善信託スキーム
オリジネーター
（国内）
（海外）
国内SPC
株式会社
（例えば300万円）
国内SPCの株式または有限会社出資持分の取得
（資本金，たとえば300万円の出資）
ケイマンSPCの
無議決権優先株式
ケイマンSPCの
議決権付普通株式
ケイマンSPC 慈善信託
出所）佐藤一雄『不動産証券化の実践
　　　　　　　　　　　　　　（ケイマンSPC唯一の株主）（国内SPCの親会社）
　　　完全版』，ダ・イアモソド社，2004年，94ページより。
45佐藤，前掲書（注4），91ページ。
46同上。
47同上書，94ページ参照。
48同上書，93ページ。
49不動産証券化協会，前掲書（注37），18ページ。
50英米法特有の仕組み。財産を持っている人が自分を受託者として信託を設定する。日本では，信託譲渡によ
　って信託設定する方式しか認められないのに対し，宜言によって信託設定する“宣言信託”が認められる。
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ソサルタント等が多い）52が有限中間法人を運営する形になる。機関としては社員総会，理事，監
事が各lt・一人以上置かれる。
　有限責任中間法人は「基金の拠出者と議決権を有する社員とが，法的に分離している」53という
制度に着目され利用されている（図表5参照）。
（c）特定持分信託スキーム
　資産流動化法で認められた制度であり，「日本型慈善信託」54ともいわれる制度である。
　この特定持分信託とは，TMKに係る持分（＝「特定持分」55）を信託会社に信託するというもの
である。
　この特徴は，特定持分を信託する際に社員総会の決議を必要としないこと（資産流動化法第31
条の二1），信託委託者はその信託受託者に指図が出来ないこと（同法第31条の二2三），委託者・
受託者は信託期間中（同法第31条の二2項二では資産流動化計画期間中と定められている。）に信
託の解除を行なわないこと（同法第31条の二2四）が条件とされていることである。
　持分を信託会社に信託することで，ケイマソSPC＋慈善信託スキームにおける慈善信託と同様
の効果が得られ，オリジネーターの影響を排除することが出来るものである56。
図表5　有限中間法人スキーム
国内SPC
国内SPCの株式または有限会社出資持分の取得
（資本金，たとえば300万円の出資）
総轟・・万円）　理事直鱗購鰯上）（国内、PCの唯一の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　親会社）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　社員総会　　社員
　　　　　　　定款作成
　　（2人以上，実務では3人以上）
　出所）佐藤一雄『不動産証券化の実践　完全版』，ダイアモソド社，2004年，96ページより。
51佐藤，前掲書（注4），95～96ページ。
　　中間法人とは2001年6月に成立した中間法人法（平成十三年六月十五日法律第四十九号）に基づき，「社
　員に共通する利益を図ることを目的とし，かつ，剰余金を社員に分配することを目的としない社団」（中間
　法人法第2条1）である。
52小林，前掲書（注1），95ページ。
53永沢・さくら総合事務所，前掲書，（注18），82ページ。
sc佐藤，前掲書（注4），96ページ。
55資産流動化法第2条6項
　　「特定目的会社に対する出資であって，特定目的会社を設立する発起人が当該特定目的会社の設立の際に
　払込みを行った出資」をいう。
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　以上のような倒産隔離スキームについて，ケイマソSPC，及び慈善信託を利用する目的が，日
本の法規制を逃れるためのものであって，脱法行為ではないかという指摘が存在する57。また，有
限責任中間法人スキームについても，中間法人制度自体が行政改革の一環として廃止されることが
決まっている58ことや，資産流動化への利用は「立法趣旨とは異なる」ものであるなどの指摘があ
る59。つまり，資産流動化実務において広く利用されている倒産隔離のスキームについては，全く
問題がないとされるスキームが現在のところ存在していない状況なのである。
（3）真正売買性をめぐる議論一株式会社マイカル倒産事例一
　資産流動化取引における倒産隔離の問題が表面化したのは，株式会社マイカルが民事再生手続を
申請し，後に会社更生法による会社更生を進めるにあたって，同社が行っていた店舗の流動化取引
と会社更生手続きの関係をどう捉えるかが大きな問題として取り上げられ，流動化と倒産隔離をめ
ぐる論文が発表されたことから始まる60。
　この議論は，流動化における対象資産のオリジネーターからの譲渡が売買として認定できるか否
かを議論しているものである。マイカルの流動化をめぐる論争は，「資産流動化・証券化における
本質的・核心的な問題が現実の案件との関連で正面から議論された，我が国では実質的に初めての
ケース」61と評価されている。
　以下，マイカルの流動化事例とそれに端を発した倒産隔離における真正売買をめぐる議論につい
てみていくことにする。
（a）株式会社マイカル倒産と流動化
　株式会社マイカルは2001年9月14日，民事再生手続きの申し立てを行い，その後会社更生手続
きに移行した。同社及びその関連会社（以下「マイカル・グループ」）は1999年と2000年に，店舗
不動産10店舗を対象として2件の証券化を行っていた。
　この証券化は，
　　①オリジネーターであるマ・イカル・グループが店舗不動産を信託銀行に信託譲渡し，
　　②　SPC（SPC①）が別のSPC2社（SPC②及び②’）と銀行から受益権の一部を引当とする
　　　　融資（約3，200億円）を受けて信託受益権を購入し，
　　③別のSPC2社（SPC②及び②’）は上記貸付債権を引当として，社債等発行により資金調
　　　　達（証券化商品の発行額は908億円）を行い，
　　④オリジネーターは信託銀行から同物件を賃借し，店舗として使用し続ける。（10店舗ずつ
56不動産証券化協会，前掲書（注32），18ページ参照。
57永沢・さくら総合事務所，前掲書（注18），9ページ。
58公益法人制度改革に関する有識者会議「報告書」，平成16年11月19日。
59永沢・さくら総合事務所，前掲書（注18），84ページ。
60小林秀之「マイカル証券化と倒産隔離」，rNBL』，　No．768，2003年9月1日，33ページ参照。
61高橋和彦「証券化と倒産隔離をめぐる理論状況」r証券経済研究』第53号，2006年3月，170ページ。
一397　一
　　　　で一本の賃貸契約とし，契約期間20年で15年間は中途解約不可，賃料自動改定約付での
　　　　リースバック。）
というスキームで行われていた（図表6参照）62。
　このスキームは資産を直接SPCに売却する「譲渡方式」ではなく，対象資産を信託銀行に信託
譲渡し，その信託受益権をSPCに売却し，　SPCが資産担保証券を発行して投資家から調達した資
金でオリジネーターに売買代金を支払うという「信託方式」でなされているが，原資産が信託銀行
を通じて受益権に変わったというだけであり，このスキームで議論されているのは，真正な信託譲
渡であったとみなされるかどうかという問題である。つまり譲渡方式でいえば，真正な売買であっ
たかどうかという問題と同じである63。
　これがマイカル証券化における「真正売買」という問題である。
　マイカルの倒産後，これらの店舗の賃貸借契約や賃料の値下げに関して，同社の管財人と投資家
側の交渉が続けられ，この間に真正売買性をめぐる意見書・論文がいくつか出された64。
　ここでの中心議論は，会社更正手続きにおいて，オリジネーターであるマイカル・グループが信
託会社に対して支払っている流動化対象資産の賃料の支払が「売却済みの財産をリースパックした
ことによる賃料であるのか，それとも譲渡形式を利用して会社財産を担保化した借入の返済である
のか」65というものである（図表6におけるaの線）。会社更正手続きにおいて，「前者であれば対
象店舗は会社の財産ではなく，債務は継続店舗の賃借料として共益債権となり，後者であれば対象
店舗はマイカルの資産の一部であり，債務は更正会社の更正担保権を構成すること」66になり，「更
?ー????
???????ー
図表6　マイカル証券化スキーム略図
　　　　　　　信託譲渡
信託受益権
店舗賃貸
SPC①
SPC②
社債発行
SPC②
62同上論文，167ページ。
63後藤　出「資産流動化取引における『真正売買』（上）」『NBL』No．739，2002年6月15日，63ページ参照。
64高橋前掲論文（注57），168～169ページ参照。
65マイカル法律管財人団「なぜわれわれはマイカルCMBSを問題にするのか」『NBL』No．746，2002年10月
　1日，32ページ。
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正手続きに服し，権利内容が変更される可能性がある」67。
　「共益債権」とは，「公正手続きによらないで管財人から随時弁済が受けられる債権」であり「再
生計画にもとつかず，いつでも任意に弁済を受けられるもの」68をいう。
　「更正担保権」について，各意見書・論文では「非典型担保」の「譲渡担保」として認定できる
か否かについて議論が交わされてきた69。「譲渡担保」の破産手続は「譲渡担保設定者が債務を弁
済しないときには，破産管財人は目的物を換価して優先弁済を受けて破産財団に組み入れ」70ると
いう手続きになる。この「共益債権」か「譲渡担保」かという問題が，マイカルの事例における真
正売買性をめぐる論争の中で議論されていたのである。
（b）マイカル流動化スキームの真正売買をめぐる議論
　マイカルの事例における真正売買性をめぐる論議はまず，マイカルの管財人から依頼を受けた山
本克己教授（京都大学）による意見書71から始まった。次に，投資家側の依頼から新藤幸司名誉教
授（東京大学）が山本克己意見書を批判する見解書72を公表した。この新藤意見書を支持する意見
書が山本和彦教授（一橋大学）によって出された73。さらに，マイカル管財人による意見書74が公
表され，これらに触発された伊藤眞教授（東京大学）による論文が公表された75。
　その内容を整理すると以下のようになる76。
・山本克己教授による意見書
　山本克己意見書は更正担保権化の要件として，①融資の返済義務の存在，②流動化資産の担保性，
③担保の附従性をあげ，これらを基準とするもので，「譲渡担保」すなわち「更正担保権」として
認める結論に至っている。
・新藤幸司名誉教授による意見書
　新藤意見書では上記の三要件の是非については踏み込んではいなかったが，その事実認定とあて
はめの点で誤りがあるとして，「共益債権」として扱われるべきであるとしていた。
66同上。
67安藤一郎『新しい倒産法入門』，三省堂，2004年4月1日，321ページ。
68同上書，325ページ。
69譲渡担保は判例で更正担保権になると解されている。（同上書，321ページ参照。）
70安藤，前掲書（注63），81ページ。
71意見書の概要については，「『マイカル・グループの不動産証券化についての意見書』の概要」『金融法務事
　情』No．1646，2002年6月25日，32～34ページ。
72見解書の概要については，「マイカル・グループ証券化に関する『山本意見書に対する見解書』の概要」『金
　融法務事情』No．1649，2002年7月25日，17～20ページ。
73山本和彦教授による意見書は「マイカル証券化スキームに関する山本和彦教授意見書の全文」『金融法務事
　情』No．1653，2002年9月15日，44～52ページ。
74マイカル管財人団，前掲意見書（注65）。
75伊藤　員「証券化と倒産法理（上・下）一破産隔離と倒産法的再構成の意義と限界一」『金融法務事情』No．
　1657，2002年10月25日，6～12ページ，及び，No．1658，2002年11月5日，82～90ページ。
76高橋前掲論文（注61），169～170ページ。
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・山本和彦教授による意見書
　山本和彦意見書では譲渡担保の要件として，①被担保債権の存在，②担保目的物を債務不履
行時に処分できる実行権③設定者による受益権という三要件をあげ，信託の部分が譲渡担保に
該当するか，及びリースバックがファ・イナソス・リース77に該当するかについての検討を行い，そ
れぞれには該当しないと結論付け「譲渡担保」には該当しないという意見を出した。
・マイカル管財人団による意見書
　マイカル管財人団による意見書は契約を吟味した結果，譲渡価格，賃料などにおいてそれぞれ経
済合理的とはいえない要素が見られると指摘し，担保付の借入取引であるという判断を表明した。
・伊藤眞教授による論文
　伊藤教授の論文においては，担保として認めるのは取引の安全との関係でそれを安易に認めるべ
きではないという意見を出し，マイカルの事例について担保権を認めるのは困難であるとした。
　マイカル事例における真正売買性をめぐる意見書・論文で表された真正売買性の判断基準につい
て，問題点として第一に，類似の基準によりながら結論が逆になっている。ゆえに，基準として必
ずしも有効に機能していないと批判されてもやむ終えないものであること。第二に，資産流動化と
の関連で認められた譲渡担保とは異なる担保取引があるにもかかわらず78，担保取引を譲渡担保に
限定し，契約条項だけから判断しているのは問題であること。第三に，資産の譲渡価格や賃料設定
について最も重要であるにも関わらず，あまり重視されていないこと。第四に，英米の真正売買と
担保取引の区別の基準を参考にしていないこと，があげられている79。
　真正売買の基準，すなわち倒産隔離がなされているかどうかの判断基準については，マイカルの
事例を通じて，議論はなされているものの明確な基準が確立されていない未だ不十分な状況である
ことがいえる。
（c）マイカル事例における和解
　様々な議論がなされたマイカルの事例は，2002年12月に和解が成立し，東京地方裁判所の承認
を得た。
　和解内容80は，
　　①マイカルの支払賃料は，「共益債権」で債権カットの対象としない。
　　②年間賃料の現行70億円を2割ほど引き下げる。
　　③マイカルは，差し入れ保証金300億円（入居保証金）の償還請求権を放棄する。
　　④現状の長期一括賃貸借契約を店舗ごとの個別契約とし，契約期間も2007年までとする。
77ファイナンス・リースについて，そのリース料債権が，更正担保権として扱われるのが判例・通説である。
　（同上論文，179ページ参照。）
78小林氏の論文では具体例として担保目的信託をあげている。（小林，前掲論文（注60），37ページ。）
79小林，前掲論文（注60），36～37ページ参照。
80佐藤，前掲書（注4），84～85ページ。
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というものであった。
　「共益債権」での決着がついたことから，流動化スキームにおいてはオリジネーターからの真正
売買性が認められたものであるとされる結果になった。
　この和解内容については，「不動産の流動化を含む証券化への信頼維持の観点から前向きに評価
できる」81という意見がある一方で，証券化の基礎に関し意義があったにもかかわらず「結果とし
て，判決を通した司法の判断が示されなかった」という批判的意見も存在している82。
3　倒産隔離の課題
　倒産隔離における議論は，真正売買性についての基準の設立が重要であるとの見解が示されてい
るという状況である。先述の通り，その基準についてマイカルの事例における真正売買性の議論を
通じて行われているが，それは議論が開始されたという状況であって，採用されている基準も不十
分であるとの評価があり，その帰結は現在のところみられていない。
　このような状況について小林氏は著書の中で，「倒産隔離の判断自体も投資家の自己責任の守備
範囲であるという意見も当然ありますが，その自己責任を問う大前提として，倒産隔離の基準につ
いての法的環境が整備されていることが求められます。」と述べている83。
　先に概観した，「倒産隔離スキーム」においても，その問題点が指摘されているにもかかわらず，
今も尚利用されているということは，投資家保護は十分であるとはいえない。
　投資家の自己責任を問うとはいえ，倒産隔離についての基準がない状態では資産流動化取引の大
前提である倒産隔離が，非常に不透明な解釈を以って構築されているということになり，投資につ
いての危険性が高いままになっている状況である。
N　おわりに
　本論文では，資産流動化におけるSPCの会計問題であるSPCの連結と，第一の要件である倒産
隔離について，両者の根本部分を整理し問題を見出してきた。
　皿節において，まず資産流動化の要であるSPCについて，国によって流動化取引のSPCとして
定められた，TMKについて概観した。そのことから国内におけるSPCの特殊性について，資産
流動化の器として使い勝手のよさが重視されていることが明らかとなった。
　次にそのような特殊性を持つSPCの連結規定について，日米両制度における基準を取り上げ
た。米国では変動持分という新たな支配力概念を採用し，連結の範囲を拡大するという結果になっ
た。一方，現段階での日本の会計基準においては，SPCの事業内容の限定による出資者からの独
立性や連結財務諸表のオフバラソスの必要性という考え方に立って，SPCについては連結しない
81高橋，前掲論文（注61），170ページ。
82永沢・さくら総合事務所，前掲書（注18），84ページ。
83小林，前掲書（注1），18ページ。
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という制度になっている。しかしこうした考えは，連結財務諸表制度が親子会社を同一の法的実態
とする制度ではないこと，及び連結財務諸表の目的である情報開示要求とは相反するものであるこ
とから，SPCの連結と連結財務諸表からのオフパラソスの必要性とは切り離して論ぜられるべき
問題であると考える。
　皿節においては，資産流動化における最大の要件である倒産隔離について，その現状を実務にお
ける倒産隔離スキームと，株式会社マイカルと同グループの資産流動化事例における真正売買性を
めぐる議論を通じて整理した。そこでは，倒産隔離の基準が存在しておらず解釈論に頼らさるを得
ない状況であること，実務上利用されている倒産隔離スキームについては，完全なスキームという
ものが存在していないことが明らかとなった。資産流動化の最重要要件である倒産隔離というもの
がこのような現状では，投資家はその判断を不透明な状態で見極めねばならず，自己責任の範囲を
越える負担を背負っていることになるのである。
　以上を通じた上で，SPCの連結基準と倒産隔離については，資産流動化取引において，倒産隔
離の明確の基準が示されていない状況でSPCの独立性の確保が重要視され，それが倒産隔離の構
築の手段となってしまっている状態である。すなわち，“倒産隔離のための連結除外”という論理
になってしまっているのである。
　しかし，“倒産隔離のための連結除外”という同一次元の論理としてではなく，別次元の論点と
して議論される必要がある。
　倒産隔離の根本は譲渡資産の真正売買性であり，真正売買性が法律上確保されるのであれば，オ
リジネーターの倒産の影響は受けないのである。この真正売買の明確な基準を設定することが資産
流動化取引における安全性・実効性確保の見地から急務である。
　これとは別個の問題として，SPCの連結についての制度設計が求められる。連結財務諸表制度
の根本からみると，連結財務情報を開示することが目的であって，連結に含めることによってより
投資家へ与える情報が広がるというものであるから，親会社の情報としても資産流動化の情報とし
ても投資家保護の観点から，有用な情報を提供することが期待できる。
　“倒産隔離のための連結除外”という同一次元での論理として捉えるのではなく，倒産隔離，
SPCの連結基準，双方の独立した議論とそれによる規定の設定が今後の課題である。今後の動向
に注目していきたい。
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